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VORWORT

Wer eine neue Geschaftsidee umsetzen oder sein Business offensiv weiterentwickeln will,
der braucht vor allem eins: Geld. Gerade die Digitalisierung bietet ein grof3es Potenzial fir
innovative ldeen und Wachstumsstrategien. lhre Umsetzung erfordert neue Wege in der
Finanzierung - abseits des klassischen Bankkredits, der mit der Dynamik der wirtschaftli-
chen Entwicklung meist nicht mehr mithalten kann.

In jiingster Vergangenheit ist es auch in Osterreich gelungen, neue Beteiligungs- bzw.
Risikokapital-Finanzierungsinstrumente zu verankern. Trotz des historischen Nachholbe-
darfs haben sich die Maglichkeiten fir junge Unternehmen, zu Eigenkapital zu kommen,
deutlich verbessert - bis hin zum Crowdfunding, fiir das Osterreich eine europaweit viel-
beachtete gesetzliche Grundlage geschaffen hat.

Der vorliegende Ratgeber ,Angels, VC & Co” zeigt auf, welche Finanzierungsinstrumente
und -angebote heute alle zur Verfiigung stehen und wie man zu Beteiligungskapital fir
Start-up- und Wachstumsfinanzierung kommt. Die fundierte Information tber vielfaltige
Finanzierungsformen ist von grof3er Bedeutung, um die bestmagliche Finanzierung fiir das
eigene Business nutzen zu konnen. Gemeinsam mit dem weiteren Abbau von Birokratie
und Belastungen fir unternehmerisches Engagement ist eine vielfaltige Finanzierungs-
landschaft ein wichtiges Instrument fir mehr unternehmerische Erfolgsgeschichten und
innovative Geschaftsideen, von denen ganz Osterreich profitiert.

In diesem Sinn: Viel Erfolg mit .,Angels, VC & Co"!
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FINANZIERUNG DURCH EXTERNES EIGENKAPITAL

Die Finanzierung stellt Grinder und wachstumsorientierte Unternehmer oft vor eine gro-
Be Herausforderung. Wie sollen sie die Mittel fiir Produktentwicklung, Prototypenbau und
Aufbau des Unternehmens aufbringen? Die eigenen Ersparnisse sind schnell aufgebraucht
und auch das vom Familien- und Bekanntenkreis (die sogenannten 3F: Family, Friends and
Fools) lukrierbare Kapital ist begrenzt. Viele Forderungen fordern einen Eigenmittelanteil.
Auch eine Innenfinanzierung tber Cash Flows kommt noch nicht in Frage - die Umsatze
sind einfach noch zu gering, das Unternehmen ist ja erst im Aufbau.

Wendet sich der Griinder an Banken, erlebt er oft eine Enttduschung. Banken sind bei der
Kreditvergabe an innovative Start-ups bzw. an junge Unternehmen mit mutigen Wachs-
tumsplanen aus guten Griinden zuriickhaltend:

® Ein Fremdkapitalgeber partizipiert nicht an der Wertsteigerung des Unternehmens.
Im Erfolgsfall, also wenn das kreditnehmende Unternehmen seine Plane erfolg-
reich umsetzt, erhalt er die Kreditsumme zuzliglich der vereinbarten Zinsen zurick.

® Im Falle des Misserfolgs (Konkurs) kann er jedoch seinen gesamten Einsatz verlieren.
Banken sind demnach vornehmlich an Sicherheiten orientiert, die im Fall des Misser-
folgs verwertbar sind. Sicherheiten sind bei Start-ups und Jungunternehmen, die sich
noch im Aufbau befinden, jedoch meist nicht in ausreichender Form vorhanden.

Verscharft wird diese grundsatzliche Problematik durch die seit der Finanzkrise strenge-
ren Eigenkapitalvorschriften, die den Banken die Vergabe von riskanten Krediten zusatz-
lich erschweren (Basel Ill und Basel IV).

Fur Grinder kann dadurch eine existenzbedrohende Finanzierungslicke entstehen. Inno-
vations- und Wachstumsplane drohen zu scheitern. Was kann ein Unternehmer also tun,
wenn der Finanzierungsbedarf die verfliigharen Mittel in Form von Eigenkapital und Fremd-
kapital Ubersteigt?

In so einer Situation kann Beteiligungskapital (auch Risiko- oder Wagniskapital genannt)
die beste (und vielfach einzige) Finanzierungsquelle sein. Das externe Eigenkapital kann
von Privatpersonen (z.B. Business Angels oder Crowdinvestoren], spezifischen privaten
und offentlichen Institutionen (z.B. Venture Capital Fonds) sowie von Unternehmen (ent-
weder als strategischer Investor oder im Rahmen von Corporate Venturing) bereitgestellt
werden. Diese mdglichen Finanzierungspartner werden in spateren Abschnitten genauer
vorgestellt. Gemeinsame Merkmale sind die folgenden:

@ Der Investor erhalt fir das bereitgestellte Kapital Anteile am Unternehmen und wird
dadurch zum Mit-Eigentimer. Auf diese Weise tragt er das unternehmerische Risiko
voll mit. Unternehmer(team) und Investor verfolgen demnach prinzipiell das gleiche
Ziel, namlich die Wertsteigerung des Unternehmens. Dies ist ein wichtiger Unter-
schied zur Bankenfinanzierung, bei der ja eine Asymmetrie in Bezug auf die Teilhabe
an Erfolg und Misserfolg besteht.



Anders als bei der Fremdkapitalfinanzierung (Kredit] wird namlich keine fixe Ver-
zinsung des bereitgestellten Kapitals vereinbart. Die Investoren erwarten, dass der
Unternehmenswert im Beteiligungszeitraum steigt. Durch den spateren Verkauf der
Anteile hoffen sie, einen moglichst hohen Beteiligungserlos und damit eine Verzin-
sung des von ihnen eingesetzten Kapitals erzielen zu konnen.

Als Mit-Eigentimer erhalt der Investor Informations-, Kontroll- und Mitbestimmungs-
rechte. Sie werden vertraglich geregelt und gehen normalerweise iber das im Gesetz
vorgesehene Mindestausmaf der Mitbestimmung von Gesellschaftern hinaus. Oft se-
hen sie weitreichende Eingriffsmdglichkeiten in die operative und strategische Unter-
nehmensfihrung vor. Dies kann nattrlich auch zu Konflikten zwischen Unternehmer
und Investor fiihren, wenn ihre Vorstellungen beziiglich Unternehmenszielen, Strate-
gie und operativen Mafinahmen voneinander abweichen. Bei der Auswahl des Inves-
tors sollte daher besonders darauf geachtet werden, dass auch die ..Chemie” stimmt.

Abgesehen davon, dass Beteiligungskapital in vielen Fallen die einzige mogliche Finanzie-
rungsform fir Start-ups und Wachstumsunternehmen ist, kann externes Eigenkapital die
folgenden Vorteile mit sich bringen:

Smart Money: Der Kapitalnehmer erhalt nicht nur finanzielle Mittel, sondern auch
Know-how. Gerade fir junge Unternehmen kdénnen Erfahrung, Know-how und das
Netzwerk des Investors einen wesentlichen Wert darstellen. Der Investor wieder-
um hat als Miteigentimer ein grofles Interesse daran, das Grindungsprojekt wirk-
lich zu unterstltzen. Daher wird Beteiligungskapital oft auch als ,Smart Money"
bezeichnet.

Positive Signalwirkung: Die Beteiligung eines externen Investors ist ein klarer Hin-
weis auf die Tragfahigkeit der Geschéftsidee und hat positive Auswirkungen auch auf
andere Geschaftsbeziehungen. Oft fallt es leichter, das Vertrauen von potenziellen
Kunden, Lieferanten oder Kooperationspartnern zu gewinnen, sobald ein externer
Kapitalgeber an Bord ist.

Entlastung der Liquiditat: Im Vergleich zur reinen Fremdfinanzierung entstehen keine
laufenden Fixkosten durch Zins- und Tilgungszahlungen. Dadurch wird die Liquiditat
nicht belastet. Dies ist besonders bei jungen, im Aufbau befindlichen Unternehmen
wichtig, da die Verfiigbarkeit von Mitteln bei ihnen einen kritischen Engpassfaktor dar-
stellt.

Hebel fiur Fremdfinanzierung und Forderungen: Durch die Starkung der Eigenkapi-
talbasis erhoht sich die Eigenkapitalquote des Unternehmens. Damit verbessert sich
die Bonitat und entsprechend die Ausgangsposition bei Verhandlungen mit Banken
und Fordereinrichtungen. Das Unternehmen kann von niedrigeren Zinszahlungen und
hoheren potenziellen Fremdkapitalzufliissen profitieren.

Planungssicherheit: Beteiligungskapital kann zur Erhohung der Planungssicherheit
und der Krisenfestigkeit beitragen. Bei einer Fremdfinanzierung kdnnen die Kreditge-
ber im Fall einer kritischen Unternehmenssituation Finanzmittel zurtickfordern, wenn
das Unternehmen den Zinsverpflichtungen nicht mehr nachkommt. Beteiligungskapi-
tal dagegen wird dauerhaft bzw. langfristig zur Verfligung gestellt.
Wachstumsbeschleuniger: Zahlreiche Studien zeigen, dass Unternehmen, die mit Ri-
sikokapital ausgestattet sind, schneller wachsen als ihre Wettbewerber. Grinde hier-
fur sind vor allem die genannten Vorteile.



Natiirlich hat eine Finanzierung iiber Beteiligungskapital nicht
nur Vorteile. Die Beteiligung eines externen Investors fiihrt zu
einem Verlust an Unabhangigkeit. Manch ein Unternehmer
empfindet es als schmerzhaft, wenn er strategische Entschei-
dungen nicht mehr alleine treffen kann und sich im Extremfall
sogar unterordnen muss. Man darf nicht vergessen, dass die
Beteiligungskapitalgeber meistens auf dem Recht bestehen, bei
Personalentscheidungen das letzte Wort zu haben, und dies gilt
auch fur die Flihrungsebene des Start-ups. Ein weiterer oftmals
angefiihrter Nachteil sind die relativ hohen Kosten der Finanzie-
rung - Eigenkapital ist zumindest bei einer erfolgreichen Unter-
nehmensentwicklung teurer als Fremdkapital. Dies ist fiir den
Unternehmer dann relevant, wenn er die Anteile des Investors zu
einem spateren Zeitpunkt zuriickkaufen mochte. Letztlich kann
eine zu frihe externe Eigenkapitalfinanzierung dazu fiihren, dass
die Anteile der Griinder bei nachfolgenden Finanzierungsrunden
stark ,verwéssert” werden.

-

Kvice i2 Business Angels der aws. J

,Jeder Investor ist daran interessiert,\
mit engagierten Unternehmern zu-
sammenzuarbeiten, die das Projekt
,ziehen’. Wir beobachten, dass eine
Ablése der Geschiftsfilhrung eines
Start-ups sehr selten vorkommt. Das
ist wirklich die letzte Konsequenz,
wenn ein Projekt aus dem Ruder
lauft”, Viktor Pasquali, Leiter des
Startup-Investoren Matching Ser-

~

Info-Box >
Risikokapitalfinanzierung in Osterreich

~

Die osterreichische Risikokapitallandschaft weist in den letzten Jahren eine Uberaus positive Entwicklung aus.
Nachdem die Risikokapitalfinanzierung lange Zeit vor allem von &ffentlichen Initiativen getragen worden war, hat
sich die Zahl aktiver Investoren seit dem Jahr 2010 vervielfacht. Beglinstigt wurde diese Entwicklung durch zahl-
reiche erfolgreiche Exits (z. B. runtastic, Shpock, mySugr). Diese haben nicht nur Kapital in das osterreichische
Griindungs-Okosystem gespiilt, sondern auch die Sichtbarkeit Osterreichs als attraktiver Griindungsstandort
verbessert und eine positive Investitionsdynamik in Gang gesetzt.
Im internationalen Vergleich ist der dsterreichische Risikokapitalmarkt insbesondere bei frihphasigen Invest-
ments (Volumen bis etwa EUR 500.000,-) sehr aktiv und attraktiv. Hier zeigt sich ein gut funktionierendes Zusam-
menspiel zwischen 6ffentlichen Finanzierungen (Férderungen) und Privatinvestoren 1Business Angels) sowie
Crowdinvesting-Plattformen. Branchenkenner schatzen die Zahl der aktiven und sichtbaren Business Angels in
Osterreich auf etwa 400. Im Jahr 2017 vermittelten die dsterreichischen-Business-Angel-Netzwerke ein Betei-
ligungsvolumen von etwa EUR 20 Mio. Uber Crowdinvesting-Plattforrhen flossen im Jahr 2017 cd! EUR 15 Mio.
Finanzierung an Start-ups und innovative Wachstumsunternehmen.
Einen guten Uberblick iiber das Investitionsgeschehen in der Gstépréichischen Start-up-Szene vermittelt der
kostenlose Austrian Startup Report (startupreport.at). Mit insgesamt,67 Finanzierungen mit einem Investitions-
volumen von jeweils mehr als EUR 250.000,- konnte 2017 sowoHlbei der Anzahl der Investments alsyauch beim
Investitionsvolumen ein deutlicher Zuwachs gegentiiber den Vorjahrén verzeichnet werden.

/

-
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WER KOMMT FUR EINE RISIKOKAPITALFINANZIERUNG
IN FRAGE?

Nicht jedes innovative Start-up bzw. Jungunternehmen eignet sich fir diese Finanzie-
rungsform. Ein entscheidendes Kriterium fir eine Finanzierungszusage ist der erwartete
Wertzuwachs des Unternehmens, d.h. die Rendite fir den Investor. Aufgrund des hohen
Risikos erwarten die Investoren typischerweise eine jahrliche Rendite von etwa 20 % bis
zu 50 % bei frihphasigen Investments. Folglich sollte ein risikokapitaltaugliches Unter-
nehmen zunachst die zwei folgenden Kriterien hinsichtlich Geschaftsmodell und Markt
erfillen:

® Klarer und dauerhafter Produktvorteil (USP). Das Produkt muss einen konkreten
Kundennutzen stiften, also ein Kundenproblem losen, das andere nicht (so gut oder
glnstig) losen konnen. Der Wettbewerbsvorteil sollte langfristig haltbar sein, etwa
durch Patente oder andere Schutzrechte, Geheimhaltungsmaglichkeiten, eine schwer
imitierbare Technologie, ein schwer zu imitierendes Geschaftsmodell, einen groflen
zeitlichen Vorsprung gegeniiber Wettbewerbern oder durch starke Netzwerkeffekte
(z. B. Kunden, Vertriebspartner).

® GroBler und wachsender Markt. Grundsatzlich kommen zwar alle Branchen fir eine
externe Eigenkapitalfinanzierung in Frage. Gerade institutionelle Risikokapitalinves-
toren fokussieren sich jedoch in der Regel auf Industrien mit besonderem Wachstums-
potenzial. Bevorzugte Investitionsziele sind in know-how-intensiven und technolo-
gieorientierten Bereichen zu finden, wie z. B. IT und Softwareentwicklung, Biotech,
Medizintechnik und erneuerbare Energien.

Daruber hinaus hat der Unternehmer bzw. das Unternehmerteam besondere Bedeutung.
Insbesondere bei friihphasigen Investments sind sie oftmals das entscheidende Kriterium
fur eine Finanzierungszusage. Die Fahigkeiten, Kompetenzen und Erfahrungen des Entre-
preneurs bzw. des Teams zahlen zu den wichtigsten Einflussfaktoren im Rahmen einer Un-
ternehmensbewertung. Der Unternehmer sollte glaubwiirdig, verlasslich und in der Sache
kompetent sein. Wichtige Eigenschaften sind Eigeninitiative, Bekenntnis zum Unterneh-
mertum, Belastbarkeit und Teamfahigkeit. Ein Unternehmen aufzubauen kann niemals
eine Nebenbeschaftigung sein. Ein erster Indikator, um das einem potenziellen Investor
zu zeigen, liegt darin, ein fundiertes und Uberzeugendes Geschaftskonzept zu erstellen
(Businessplan, Business Proposal bzw. Pitch Deck]. Dariiber hinaus ist es wichtig, dass
das Managementteam komplementar bzw. interdisziplinar zusammengesetzt ist, d.h. Gber
alle notwendigen Fahigkeiten fir die erfolgreiche Umsetzung der Geschaftsidee verfiigt.
Bei technologieorientierten Start-ups wird beispielsweise oft vergessen, dass Fahigkeiten
im Vertrieb genauso erfolgskritisch sind wie technologische Kompetenz. Bestehen Zweifel
an der Vollstandigkeit des Teams, sollte eine entsprechende Erganzung der Management-
kompetenz ins Auge gefasst oder diesbeziiglich zumindest Offenheit signalisiert werden.
Der (potenzielle) Investor kann das Team mit seinem Kontaktnetzwerk unterstitzen.



Wichtig ist auch, sich als Grinder(team] klarzumachen, dass die Aufnahme von
Risikokapital bestimmte Konsequenzen hat:

@® Erwartungshaltung des Investors. Ein Mit-Eigentimer bedeutet, dass man nicht
mehr allein das Sagen im Unternehmen hat. Der Unternehmer muss also bereit sein,
die strategische Fiihrung seines Unternehmens mit dem Risikokapitalgeber abzu-
stimmen. In der Regel hat zwar kein Investor Interesse daran, die Geschaftsfihrungs-
tatigkeit selbst zu Ubernehmen - dazu hat er zu wenig Zeit -, aber das Mitsprache-
und Einmischungspotenzial kann durchaus grof} sein. In extremen Fallen kann er auch
Personal gegen den Willen der Grinder auswechseln.

® Zwang zur Transparenz. Wahrend des Investmentprozesses werden alle unterneh-
mensrelevanten Themen besprochen. Da die Person des Unternehmers zweifelsfrei
dazu gehort, kann es sein, dass mitunter heikle personliche Fragen gestellt werden
(sofern fir Unternehmen und Investment relevant). Es ist beispielsweise maglich, dass
man sich fur einzelne Punkte im Lebenslauf rechtfertigen muss. In der laufenden Zu-
sammenarbeit ist Offenheit des Unternehmers insofern gefordert, als er seinen (meist
vertraglich festgelegten) Informationspflichten gegeniiber dem Investor nachkommen
muss. Dies geschieht bei institutionellen Investoren zumeist Uber ein zumindest vier-
teljahrliches bis monatliches Reporting lber die wichtigsten Finanzkennzahlen und
die aktuelle Unternehmensentwicklung.

@® Akzeptanz eines Exits. Das Geschaftsmodell eines Risikokapitalgebers ist darauf
ausgelegt, durch den Verkauf eines erfolgreichen Beteiligungsunternehmens einen
moglichst hohen Beteiligungserlos zu erzielen. In vielen Fallen gelingt der Verkauf
aber nur, wenn der Kaufer alle Anteile ibernehmen kann, also auch die der Griinder.
Der Unternehmer muss sich also schon vor dem Eingehen der Partnerschaft mit dem
Investor im Klaren dariber sein, dass der Risikokapitalgeber einen gewinnbringenden
Exit anstrebt (zumeist nach zwei bis acht Jahren] und bereit sein, sich gegebenenfalls
von seinem Unternehmen zu trennen.

Diese drei Anforderungen sind die wichtigsten Griinde, warum viele Unternehmer davon
Abstand nehmen, externes Eigenkapital in Anspruch zu nehmen.



WELCHE FINANZIERUNGSQUELLEN GIBT ES?

Ein Unternehmen durchlauft unterschiedliche Entwicklungsphasen. Selten reicht eine
einmalige Investition fir den gesamten Lebenszyklus eines Unternehmens. Gleichzeitig
ist jede Unternehmensphase durch spezifische Herausforderungen und Risiken charakte-
risiert. Deshalb kommen je nach Phase unterschiedliche Investoren als potenzielle Finan-
zierungspartner in Frage.

FINANZIERUNGS- J (PRE-JSEED START-UP EARLY STAGE EXPANSION
PHASE (VORGRUNDUNG) (GRUNDUNG) (MARKTEINFUHRUNG) (WACHSTUM)
Unternehmens- * Produktkonzept #* Unternehmensgriindung # Fertiges Produkt/ * Marktdurchdringung
phase * Marktanalyse * Entwicklung bis zur Produktionsbeginn # Professionalisierung
# Grundlagenentwicklung Produktreife #* Markteintritt
# Aufbau Marketing und
Vertrieb
Typische #* Problem-Solution-Fit #* Gewinnung von * Aufbau von * |nternationalisierung
Probleme und (Einsch&tzung von Referenzkunden Marktpositionen Ausbau Produktion

Herausforderungen

Produkt- und Marktidee)

Ausarbeitung

Suche nach Fiihrungs-

kraften und Personal

und Image
Aufbau Vertrieb

Produktions-
diversifikation

Geschaftskonzept Aufbau Produktion Professionalisierung Organisations-
#* Forschung und * Liquiditat/ probleme
Entwicklung Kapitalgebersuche * Suche nach
Fremdkapital
Unternehmer

3 F (,Family, Friends and Fools")

Forderungen
Inkubatoren/Akzeleratoren
P_lpiscf_le Business Angels
q:‘neal{l:l:erungs- (Pre-)Seed Fonds/Early Stage VC

Venture Capital
Corporate Venture Capital
Strategischer Investor
Crowdfunding/Crowdinvesting

Das eigene Ersparte, finanzielle Unterstiitzung aus dem Familien- und Bekanntenkreis
sowie offentliche Fordermittel (auf Bundes-, Lander-, regionaler und kommunaler Ebene)
stellen die haufigsten Finanzierungsquellen dar. Die wichtigsten Anlaufstellen fiir Forde-
rungen sind die austria wirtschaftsservice (aws), die Forschungsforderungsgesellschaft
(FFG) sowie die Forderstellen der Bundeslander. Diese Aspekte der Griindungs- und
Wachstumsfinanzierung sind jedoch nicht Inhalt dieses Ratgebers. Ausfihrliche Infos dazu
gibt es beim Griinderservice (gruenderservice.at). In allen Landeskammern der WKO wird
dariiber hinaus eine kostenlose Forderberatung angeboten. Ein gutes Bild Uber mogli-
che Forderungen kann man sich in der Forderdatenbank unter wko.at/foerderungen sowie
beim Férderpilot (foerderpilot.at) machen.
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Erspartes (finanzielle Mittel der Griinderinnen)

Offentliche Forderung und Unterstiitzungen

Business Angels

Interne Finanzierung (Cash Flow)

Familie und Freundinnen

Bankkredit

TR

{ Inkubator/Company Builder/Accelerator

2
NSy

Venture Capital (VC)

Crowdfunding/Crowdinvesting

Weitere Finanzquellen

g B o g

Sonstige Kredite

ICO Initial Coin Offering

Bei Beteiligungskapital ist zu unterscheiden zwischen privaten, institutionellen und Cor-
porate Investoren. Der wesentliche Unterschied besteht darin, dass sich private und Cor-
porate Investoren [(einzelne Personen oder Unternehmen) mit eigenem Geld direkt am
Unternehmen beteiligen, wahrend ein institutioneller Investor ein zuvor - von Banken, Ver-
sicherungen, Pensionskassen, Unternehmen und vermogenden Privatanlegern etc. - ein-
gesammeltes Fondsvermaogen verwaltet und als Vermittler in Beteiligungsunternehmen
investiert. Der Unternehmer arbeitet hier also nicht direkt mit den Investoren zusammen,
sondern wird von Investmentmanagern betreut (siehe Info-Grafik auf Seite 20).



Natirlich verfolgt jeder Eigenkapitalinvestor mit seinem Investment das Ziel, durch nach-
haltige Wertsteigerung einen moglichst hohen Ertrag zu erwirtschaften. Immerhin geht er
ein betrachtliches Risiko ein. Die Bedeutung des Renditeziels ist bei privaten bzw. Corpo-
rate Investoren jedoch anders als bei institutionellen Investoren. Dies liegt an ihren unter-
schiedlichen Zielen.

Institutionelle Investoren sind Finanzinvestoren. Sie verfolgen das Ziel, das ihnen
anvertraute Fondsvermdégen so gewinnbringend wie mdglich zu veranlagen. Sie stehen
dabei unter dem Druck seitens ihrer Investoren, die hohe Renditeerwartungen an den
Fonds stellen. Der erste Blick eines institutionellen Investors bei der Auswahl eines
Investments gilt also immer der zu erwartenden Rendite und wie mit einem einzelnen
Investment das bestehende Portfolio aus mittel- und langfristigen bzw. mehr oder we-
niger riskanten Beteiligungen weiter optimiert werden kann (Portfolio-Perspektive).
Bei privaten und Corporate Investoren hingegen konnen andere Faktoren mitunter
genauso wichtig oder sogar wichtiger sein als die Aussicht auf einen attraktiven Exit.
Hierzu z&hlt der Wunsch, beim Aufbau eines Start-ups mitzuhelfen (v. a. bei Business
Angels), das personliche Interesse an einem bestimmten Projekt oder (v. a. bei Cor-
porate Investoren) strategische Uberlegungen (z. B. ErschlieBung von neuen Techno-
logien und Markten).

Im Folgenden werden zunachst die beiden bekanntesten und wichtigsten Risikokapitalin-
vestoren, Business Angels und Venture-Capital-Gesellschaften, ausfiihrlicher dargestellt.
Darauf aufbauend werden weitere bedeutende Finanzierungsquellen fir innovative Griin-
dungs- bzw. Wachstumsprojekte vorgestellt: Inkubatoren/Akzeleratoren, strategische
Investoren und Corporate Venture Capital, Crowdfunding bzw. Crowdinvesting sowie Initial
Coin Offering (ICO).
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BUSINESS ANGELS

- N

# \erfolgen mit ihrem Investment nicht nur Renditeziele, sondern sind oft auch

personlich motiviert, beim Aufbau eines Start-ups mitzuwirken
# |deal als erster Ansprechpartner in frihen Phasen

#* |nvestitionsvolumen: normalerweise etwa EUR 50.000,- bis EUR 250.000,-
in der ersten Finanzierungsrunde

\_ /

Business Angels sind vermdgende Privatpersonen, die ihr eigenes Geld investieren und
demnach auch ein ausgesprochenes personliches Interesse am Erfolg ihrer Beteiligungs-
unternehmen haben. Business Angels sind oftmals selbst erfolgreiche (ehemalige) Un-
ternehmer oder Top-Manager. Im Vergleich zu institutionellen Investoren sind sie bei der
Auswahl und Gestaltung ihrer Beteiligungen vollkommen frei und unabhangig. Ein wesent-
liches Merkmal von Business Angels ist, dass sie in gewisser Weise ,.zwei Fligel” haben:
sie bringen neben Kapital normalerweise vor allem auch unternehmerisches Know-how
sowie wertvolle Netzwerkkontakte in den Aufbau des Beteiligungsunternehmens ein.
Business Angels beteiligen sich bereits in einer sehr frihen Phase. Die Hohe des In-
vestments liegt in der ersten Beteiligungsrunde meist zwischen EUR 50.000,- und EUR
250.000,- (in Einzelfallen bis rund EUR 1,- Mio.). Die typische Investmenthéhe eines 6ster-
reichischen Business Angels liegt zwischen etwa EUR 100.000 bis 150.000,-. Damit werden
Minderheitsbeteiligungen des Gesellschaftskapitals eingegangen. Ein Business Angel halt
typischerweise finf bis sieben aktive Investments. Die durchschnittliche Beteiligungsdau-
er liegt bei etwa 5 Jahren.

Ein wesentliches Merkmal von Business Angels ist, dass bei der Beteiligungsentscheidung
nicht nur-ein. moglichst attraktiver Exit im Vordergrund steht, sondern vielfach auch der
Wunsch und personliches Interesse, beim Aufbau eines Start-ups tatkraftig mitzuwirken.
Bei der Auswahl eines Beteiligungsunternehmens hat bei diesem Finanzierungspartner
deshalb der personliche: Fit zwischen Unternehmer(team) und Investor eine noch gro-
Bere Bedeutung als beij institutionellen Investoren. Darliber hinaus mochten die meisten
Business Angels Uberzeugt'davon sein, durch ihr Fachwissen bzw. durch ihre Branchener-
fahrungen und -kontakte tatsachlich einen substantiellen Beitrag zur Unternehmensent-



wicklung beitragen zu konnen. Wesentlich fiir eine erfolgreiche
Zusammenarbeit zwischen Unternehmen und Business Angel
ist, dass die operative Einflussnahme bewusst erfolgt: Angels
sollen den Unternehmer unterstiitzen, coachen und erganzen.

Da sich ein Business Angel zumeist mit Betragen beteiligt, die
deutlich unter einer Million Euro liegen, wird er irgendwann nicht
mehr weiter investieren konnen oder wollen, wenn ein rasantes
Unternehmenswachstum weitere bzw. grof3ere Finanzierungs-
runden erfordert. Dies fihrt dazu, dass seine Anteile bei der Hin-
zunahme weiterer Finanzierer ,verwdssert” werden. Dadurch
besteht das Risiko, dass sich das Eigeninteresse des Business
Angels gegen die Unternehmensinteressen richten kann, etwa
wenn er eine (eigentlich sinnvolle) Expansion bremst. Deshalb
ist es wichtig, schon im Vorhinein zu klaren, wie die Beteiligung
des Business Angels bei weiteren Finanzierungsrunden ausse-
hen sollte. Folgende Fragen sollte man klaren: ,,Kann und will er
mitziehen?”, ,Wie kooperativ ist er?”, .Welchen Finanzierungs-
horizont verfolgt er?”, ,Besteht ein Gefdhrdungspotenzial fir die
Firma?“. Dabei ist zu beachten, dass Business Angels oftmals
.syndizieren”. Dies bedeutet, dass sich zwei oder mehr Business
Angels zusammenschlieBen, um ein gemeinsames Investment
zu tatigen. Dies bringt zwar den Vorteil von noch mehr komple-
mentarem Know-how und Netzwerken, kann aber auch Nachtei-
le mit sich bringen, wenn die Angels untereinander uneinig sind
und die weitere Unternehmensentwicklung hemmen.

Die einfachste Moglichkeit, Kontakt zu Business Angels zu be-
kommen, ist Uber Business-Angel-Netzwerke, die die Vermitt-
lungsfunktion tibernehmen. Man sollte sich dabei klarmachen,
dass diese die eingereichten Businessplane oder -proposals
nicht ungefiltert an die Business Angels weitergeben. Typi-
scherweise nehmen sie ein sorgfaltiges Screening vor. Bei den
beiden grofiten osterreichischen Netzwerken, aws i2 Business
Angels und aaia, werden nur etwa 10 % der (jahrlich mehreren
Hundert) eingereichten Projekte tatsdchlich an die Investoren
weitergeleitet. Die Hauptgriinde fir die hohe Ablehnungsra-
te von 90 % sind, dass notwendige Grundvoraussetzungen fir
das Geschaftsvorhaben offensichtlich nicht gegeben sind, z. B.
rechtliche Rahmenbedingungen, die technische Machbarkeit,
Kommerzialisierungskonzept oder die Unterlagen insgesamt
nicht aussagekraftig oder unprofessionell sind.

-

Wir empfehlen Unternehmen,
uns kontaktieren, ganz gezielt nach
Business Angels zu suchen, die kom-
plementdre Fihigkeiten im Vergleich
zum Griinderteam einbringen kénnen
und somit neben dem finanziellen
Beitrag einen substantiellen Mehr-
wert bieten. Die technische Expertise
ist im Normalfall durch das Griinder-
team abgedeckt, somit ist die Exper-
tise von Business Angels meistens bei
Themengebieten wie z.B. Unterneh-
mensstrategie, Marktpositionierung,
Entwicklung eines plausiblen Busi-
ness Modells, Kundenakquise, Schdr-
fung des Alleinstellungsmerkmals,
(Folge-)Finanzierung, Personalfiih-
rung, Marketing, Expansion gefragt”,
Viktor Pasquali, vom Startup - In-
vestoren Matching Service der aws

i2 Business Angels.

e

\_ /
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/Wir verstehen uns als ,Network }

Trust’. Eine entsprechende Selektion
der Mitglieder, bei der neben Hard
Facts wie dem verfiigbaren Kapital
und start-up-relevantem Know-how,
vor allem das Mindset und der Fit zu
den aktuellen Mitgliedern im Vorder-
grund steht, ist daher essentiell”,
Lisa Fassl, Managing Director der
aaia (Austrian Angel Investors As-

sociation).
N /

Seridse Angel-Netzwerke unterziehen auch die teilnehmenden
Business Angels einer laufenden Bewertung.

Business-Angel-Netzwerke in Osterreich:

-

aaia - Austrian Angel Investors Association
aaia.at

aws i2 Business Angels
business-angels.at

eQventure
eqventure.com/

European Super Angels Club
superangels.club

I.E.C.T. Capital Partners
ect.at

MAD
mad.ag

Next Floor
next-floor.at

primeCROWD
prime-crowd.com

Startup300
startup300.at

Tyrolean Business Angel
t-ba.eu

~




Etwas aufwandiger ist es, einzelne Business Angels direkt anzusprechen. Durch eige-
ne Recherche (im Internet oder durch Gesprdche mit Leuten aus der Griindungsze-
ne) lasst sich herausfinden, wer in welchen Branchen als Investor aktiv ist. Hinsicht-
lich Kontaktaufnahme ist es empfehlenswert, eher eine personliche Ansprache als per
E-Mail zu versuchen. Personliche Empfehlungen kdnnen ein hilfreicher und entschei-
dender Turoffner bei der Kontaktaufnahme sein. Hier ist es natirlich entscheidend,
die Vorziige eines Investments knapp und iberzeugend erldutern zu kénnen (,Ele-
vator Pitch”). Finden und treffen kann man Business Angels etwa bei start-up- und in-
novationsbezogenen Informations-, Pitching- und Netzwerkveranstaltungen, insbe-
sondere auch bei jenen, die von den Business-Angel-Netzwerken organisiert werden.
Einen guten Uberblick iber die dsterreichische Start-up-Szene liefern die Plattfor-
menderbrutkasten.com und trendingtopics.at. Einen umfassenden Veranstaltungs-
Uberblick liefert der Event-Kalender auf austrianstartups.com. Auf der Website des Aust-
rian Business Angel Days (businessangelday.eu) sind die seit 2009 ausgezeichneten ,Busi-
ness Angels of the Year™ zu finden.

Um die internationale Sichtbarkeit osterreichischer Start-ups und die Vernetzung mit
internationalen Privatinvestoren zu erhdhen, organisiert die Junge Wirtschaft gemein-
sam mit der AuBenwirtschaft Austria und aws i2 Business Angels regelmaflig . Pitching
Days” an internationalen Start-up Hotspots wie z. B. in London, New York oder Tel Aviv
(pitchingdays.at).

VENTURE-CAPITAL-GESELLSCHAFTEN

- )

* Grofles Interesse an schnellem Wachstum des Beteiligungsunternehmens

* Beteiligungsunternehmen sollte idealerweise bereits ein fertiges Produkt
haben und Umsétze vorweisen konnen

#* |nvestitionsvolumen: tblicherweise EUR 100.000,- bis EUR 5 Mio.

\_ /

Venture-Capital-Gesellschaften sammeln Geld in Fonds, die zumeist von Versicherungen,
Pensionsfonds, Banken und GroBunternehmen sowie vereinzelt von vermdgenden Privat-
anlegern gespeist werden, und investieren das ihnen anvertraute Kapital in Beteiligungs-
unternehmen. Die Anleger erwarten sich aus ihrem Engagement in einem VC-Fonds na-
turlich eine hohere Rendite als durch den Kauf von Aktien oder Anleihen von Unternehmen
mit hoher Bonitat - das Risiko ist ja hoher. Die Attraktivitat eines Fonds (und damit die
Erfolgsaussichten der Fondsmanager bei spateren Fundraising-Aktivitdten) wird an der
(mdglichst hohen] jahrlichen Rendite ihres Portfolios gemessen. Im Gegensatz zu Busi-
ness Angels, die ihre Investitionsentscheidungen autonom treffen, folgen VC-Gesellschaf-
ten typischerweise bestimmten Investmentkriterien, die ein Beteiligungsunternehmen zu
erfillen hat.
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Der Finanzierungskreislauf bei Venture-Capital-Finanzierungen

VC-Fonds

investieren in

m Versicherungen

m Banken

m Pensionsfonds

m vermogende Privatanleger

betreut und Venture- beschafft Kapital
verwaltet Capital- (Fundraising)
Gesellschaft

(vc)

beteiligen
sich an

Teil der Geld aus
Ertrage VW ETIEN
erhalt VC- flieft
cee Gesellschaft zurlick an
Investoren

Start-ups

Verkauf an
etablierte Unternehmen

Borsengang

Konkurs

VCs sind zumeist auf bestimmte Branchen, Technologien bzw. Geschaftsmodelle speziali-
siert. Ihr Engagement ist oftmals auf eine bestimmte Entwicklungsphase (z. B. Early Stage,
Expansion Stage) begrenzt, nach der ein Ausstieg mit dem hochstmaglichen Investitions-
ertrag angestrebt wird. VC-Gesellschaften investieren typischerweise in einer spateren
Entwicklungsphase als Business Angels und in der Regel erst, wenn marktreife Produkte
vorliegen und erste Umsatze erwirtschaftet wurden bzw. kurz bevorstehen. Die Hohe der
Investments liegt zwischen EUR 100.000,- (bei friihphasigen Pre-Seed und Seed Fonds) bis
zu EUR 5 Mio. (spatere Phasen] fur Minderheitsbeteiligungen. Bei grof3en Investitionsvo-
lumina schlieBen sich zumeist mehrere VC-Gesellschaften zusammen (Syndizierung). Die
Auszahlung des Beteiligungskapitals erfolgt Ublicherweise in mehreren Tranchen, wenn
bestimmte, im Vorfeld vereinbarte Meilensteine erreicht wurden. Damit senkt der VC sein
Risiko und erhoht sein Eingreifpotenzial. Die Beteiligungsdauer liegt je nach Branche zwi-
schen 3 und 7 Jahren, wobei durchschnittliche jéhrliche Renditen von 25 % (Later Stages)
bis iber 50 % (Early Stages) angestrebt werden.



Der Auswahlprozess eines VC-Fonds ist sehr selektiv: 85-90% der eingereichten Business-
plane werden ohne tiefergehende Analyse abgelehnt. Die wichtigsten Grinde dafir sind ein
fehlender Branchenfit und eine nicht passende Lebensphase bzw. Hohe des Kapitalbedarfs
(was auf eine mangelnde Vorauswahl seitens des Unternehmerteams schliefen l&sst,
mehr dazu ab S. 34). Ein weiterer Grund ist ein unmittelbar erkennbar nicht konsistenter
Businessplan (z. B. fehlendes Datenmaterial oder nicht nachvollziehbares Geschaftsmo-
dell). 10-15 % der Finanzierungsanfragen werden einer naheren Priifung unterzogen und
letztlich wird in 1-2 % der eingereichten Geschaftsideen investiert.

Neben dem individuellen Risiko-/Ertragsprofil eines Projekts hat ein VC-Manager bei der
Investmententscheidung immer das gesamte Portfolio der bereits getatigten Investments
im Blick. Nachdem es sich bei jungen, innovativen Unternehmen um hochriskante Invest-
ments handelt, gehen VC-Gesellschaften davon aus, dass ein bestimmter Anteil der In-
vestitionen trotz sorgfaltigster Selektion ,ausfallen” wird. VCs versuchen, die erwarteten
Totalverluste durch eine gro3e Bandbreite von Investitionen auszugleichen. Sie folgen der
Investmentlogik, dass einige wenige besonders erfolgreiche Investitionen, die sogenann-
ten . High Flyer”, die Ausfalle iberkompensieren und das Portfolio dadurch insgesamt das
erwartete positive Renditeziel erwirtschaftet. Eine Daumenregel der VC-Branche besagt,
dass etwa 30-40 % der Investments Totalausfalle sind und sich nur etwa 10-20 % der Be-
teiligungen als wirklich erfolgreich erweisen. Der Rest der Unternehmen entwickelt sich
kaum oder nur sehr langsam (,Living Deads”) und der VC ist froh, wenn er sie zum ur-
sprunglichen Kaufpreis wieder verauf3ern kann. Das Wissen um die Arbeitsweise von VCs
ist wichtig, um deren Investitionsentscheidungen zu verstehen. Dies ist wertvoll fur die
erfolgreiche Gestaltung der Kontaktaufnahme und einer spateren Zusammenarbeit.
Ahnlich wie Business Angels bringen auch VC-Gesellschaften neben der finanziellen Be-
teiligung eine Reihe nicht-monetarer Leistungen in das Beteiligungsunternehmen ein, um
die Unternehmensentwicklung zu fordern: durch regelmafige Meetings und Workshops
(besonders wertvoll kann hier auch der Austausch mit den weiteren Beteiligungsunter-
nehmen des VCs sein), Analyse von Finanz- und Geschaftsberichten, Strategieberatung,
Unterstiitzung bei Kooperationssuche und -verhandlungen oder aktive Mitwirkung im Bei-
rat bzw. Aufsichtsrat. Bei der Auswahl eines VC-Investors sollte darauf geachtet werden, in
welchem Ausmaf derartige ,Added Values” benétigt und gewiinscht werden.

@® Es gibt VCs, die einem sogenannten ,Hands-on"-Betreuungsansatz folgen und sich
sehr aktivund intensiv einbringen. Dies kann vor allem fir wenig erfahrene Unterneh-
mensgrinder und in frihen Unternehmensphasen sinnvoll und wertvoll sein. Gute
und erfahrene VC-Manager konnen fir das Beteiligungsunternehmen eine wichtige
Taroffner-Funktion gegeniiber Kunden, Lieferanten, Banken, Kooperationspartnern
sowie fur Folgefinanzierungen ibernehmen.

® Demgegeniiber nehmen Fonds, die einem ,Hands-off"-Ansatz folgen, tiberwiegend
nur Kontrollfunktionen im Rahmen der Gesellschaftsgremien (Aufsichtsrat, Beirat)
wahr.
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Insbesondere im Bereich frithphasiger VC-Fonds (Pre-Seed und Seed Fonds) konnte in der
jiingeren Vergangenheit eine sehr dynamische Entwicklung in Osterreich beobachtet wer-
den. Nachdem die Finanzierungsliicke im Segment der Seed-Fonds lange Zeit Uberwie-
gend von der offentlichen Hand geschlossen wurde, hat sich die Zahl privater Investment-
gesellschaften in den letzten Jahren vervielfacht. Der einfachste Weg, sich einen Uberblick
Uber die osterreichischen VC-Gesellschaften zu verschaffen, fiihrt Gber die Mitgliederliste
der Dachorganisation der VC-Industrie AVCO (Austrian Private Equity und Venture Capi-
tal Organisation, avco.at), deren Mitglieder etwa 80 % des &sterreichischen Beteiligungs-
markts abdecken. Dariber hinaus konnen Venture Capital Fonds natiirlich tber eine In-
ternet-Recherche (z. B. liber Plattformen wie crunchbase.com) gefunden werden. Unter
dem Link findet sich eine regelmaBig aktualisierte Liste von VC-Gebern in Osterreich:
bernie.hauser.io/the-definitive-list-auf-vcs-in-austria.

Friihphasige VC-Fonds in Osterreich:

4 N

* 3TS Capital Partners
3tscapital.com

* APEX Ventures
apex.ventures

* ARAX Capital Partners
arax.at

* aws Griinderfonds
gruenderfonds.at

* B&C Innovation Investments
bcholding.at

* Capital300
capital300.at

* Dellbruck Ventures
dellbruck.com

* Fiedler Capital
fiedlercapital.com

* Gamma Capital Partners
gamma-capital.com

* |ST Cube
ist-cube.com




KAPA Ventures
kapa-ventures.com

00 Hightechfonds
hightechfonds.at

Pioneers Ventures
pioneers.io/ventures

PUSH Ventures
push.ventures

Q Capital Ventures
g-capital-ventures.com

RedStars
red-stars.com

Round2 Capital
round2cap.com

Speedinvest
speedinvest.com

tecnet equity
tecnet.at

Venionaire Capital
venionaire.com
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INKUBATOREN/AKZELERATOREN

# Brutkasten” fir innovative Projekte in der Vorgriindungs- und Griindungsphase
# Stellen vor allem Infrastruktur, Know-how und Netzwerk zur Verfiigung und
unterstitzen bei der Kapitalsuche

Im Unterschied zu den anderen Finanzierungsquellen steht die Bereitstellung von Kapital
bei diesen Institutionen nicht im Vordergrund. Der Schwerpunkt von Inkubatoren und Akze-
leratoren (teilweise auch als Company Builder, Griinder-, Technologie- oder Innovations-
zentren bezeichnet) liegt in der Unterstiitzung von Griindungsvorhaben in der Friihphase.
Sie leisten einen wichtigen Beitrag fiir innovative Neugriindungen und stellen in der (Vor-)
Griindungsphase die notwendige Infrastruktur (Biiro, Labor) glinstig zur Verfligung, bieten
den Grindern Beratung und Coaching sowie Managementtraining und helfen als Vermitt-
ler bei der Kapitalsuche. Ein bedeutender Nutzen von Inkubatoren liegt in der Bereitstel-
lung von Netzwerkkontakten sowohl innerhalb des Inkubators (etwa Erfahrungsaustausch
mit anderen Griindern, die gleichzeitig vergleichbare Entwicklungsschritte vollziehen) als
auch nach auBlen (Kontakte des Inkubators in die Industrie, Wissenschaft und Finanzie-
rungsszene). Finanzielle Investments durch Inkubatoren sind zwar maglich, in der Regel
stellt eine Beteiligung jedoch die Gegenleistung fir die zur Verfligung gestellten Services
dar. Auf diese Weise partizipiert der Inkubator (bzw. Accelerator oder Company Builder)
am zukiinftigen Erfolg der inkubierten Unternehmen. Zur Eigenkapitalfinanzierung sind
sie daher nur bedingt geeignet.

Als wichtiges Instrument der Technologie- und Regionalférderung wurden zahlreiche 6s-
terreichische Inkubator-Programme von der offentlichen Hand initiiert und finanziert. Be-
sonders leistungsstark sind die Inkubatoren des im Jahr 2002 ins Leben gerufenen Netz-
werks der Hochschulinkubatoren AplusB (aplusb.biz), die gezielt Firmengriindungen aus
Universitaten, Fachhochschulen und aufBleruniversitaren Forschungseinrichtungen unter-
stdtzen.

In den letzten Jahren entstanden dariber hinaus zahlreiche private Inkubations- und Ac-
celeration-Programme, zunehmend auch unter Beteiligung bzw. initiiert von etablierten
(GroB-JUnternehmen. Die Programme unterscheiden sich hinsichtlich der konkreten, an-
gebotenen Unterstitzungsleistungen, der Betreuungsdauer und insbesondere ihrer spe-
zifischen Schwerpunkte hinsichtlich Branche, Markt, Technologie oder Geschaftsmodell
(z. B. Social Impact, FinTech, AgroTech, Mobile, CleanTech, loT, Artificial Intelligence u.v.m.).
Es gibt mittlerweile entsprechende Unterstiitzungsangebote fiir nahezu jeden innovativen
Grindungsbereich. Auf der Seite aws.at/foerderungen/aws-jumpstart/ ist eine Liste je-
ner Inkubatoren und Akzeleratoren zu finden, die im Rahmen des aws-Fdérderprogramms
JumpStart gefordert wurden. Ansonsten liefert eine Internetsuche nach Inkubatoren in
Osterreich bzw. die Recherche auf Plattformen wie derbrutkasten.com oder trendingto-
pics.at schnell einen guten Uberblick tiber die Angebote in Osterreich.



STRATEGISCHE INVESTOREN UND CORPORATE VENTURE CAPITAL

- N

% Strategische Ziele sind hier zumeist wichtiger als Renditeziele

* Hat oftmals eine enge Anbindung/Eingliederung des Beteiligungsunternehmens
in die Muttergesellschaft zur Folge

# |nvestitionssummen, Beteiligungshohen etc. kénnen im Einzelfall sehr stark
variieren

\_ /

Im Unterschied zu Finanzinvestoren, bei denen das Renditeziel im Vordergrund steht, ver-
folgen Corporate Investoren mit ihrem Engagement in Start-ups und junge Wachstumsun-
ternehmen vorrangig strategische Ziele. Diese konnen beispielsweise im Zugang zu neuen
Technologien oder dem Kennenlernen neuer Geschaftsmodelle/Markte liegen. Fir die Be-
teiligungsunternehmen entsteht als zusatzlicher Vorteil, dass sie neben der Finanzierung
auch von einem [(direkten) Zugang zu technologischem Know-how, Vertriebskanalen und
Kooperationspartnern der Muttergesellschaft profitieren konnen. Demgegeniber steht
das Risiko, dass durch das Engagement eines GroBunternehmens in weiterer Folge an-
dere Finanzierungsformen nicht mehr in Frage kommen und/oder dass ungewollt Know-
how an den Investor abflie3t. Darliber hinaus hangen derartige Venture-Aktivitaten von der
wirtschaftlichen Entwicklung und den Geldreserven der Muttergesellschaft ab. Dies kann
mitunter Probleme zur Folge haben, etwa wenn Geld, das fur weiteres Wachstum benotigt
wird, aufgrund von aktuellen Sparpléanen der Muttergesellschaft nicht zur Verfliigung ge-
stellt werden kann.

Corporate Investoren sind nicht so wachstums- und exit-getrieben wie Finanzinvestoren.
Dies hat unter anderem jedoch zur Folge, dass bei der Betreuung des Beteiligungsun-
ternehmens dessen eigenstandige Entwicklung nicht im Vordergrund steht, sondern auch
strategische Interessen der Muttergesellschaft. Das Ausmaf der angestrebten Mitbestim-
mung sollte deshalb ein vorrangiges Entscheidungskriterium sein, ob ein Corporate Inves-
tor fur ein Wachstumsunternehmen in Frage kommt.

Je nachdem, wie systematisch ein Corporate Investor seine Venture-Aktivitaten betreibt,
kann vereinfachend zwischen strategischen Investoren und Corporate Venture Capital
(CVC) unterschieden werden. Wahrend ein ,normaler” strategischer Investor die Beteili-
gungsmaglichkeiten im Einzelfall prift und diese .aus der Bilanz” finanziert, ist CVC mit
einem klassischen VC-Fonds vergleichbar. Der Unterschied ist, dass die Fondsmittel hier
eben nicht von einer Reihe verschiedener Kapitalgeber stammen, sondern von einem ein-
zigen (GrofB-)Unternehmen.

Die Zusammenarbeit zwischen etablierten (GroB-)Unternehmen und Start-ups gewinnt
nicht zuletzt vor dem Hintergrund der digitalen Transformation zunehmend an Bedeutung.
Zahlreiche namhafte osterreichische Unternehmen suchen aktiv den Kontakt zur Start-up-
Szene und initiileren bzw. beteiligen sich an Wettbewerben, Ausschreibungen und ,,Corpo-
rate-Acceleration-Programmen” fir Start-ups. Die auf diese Weise gewonnenen Kontakte
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konnen in weiterer Folge zu Kooperationsaktivitaten bis hin zu Beteiligungen fihren.
Hinsichtlich Investitionssummen, Beteiligungshohen, Renditeerwartungen, Unterneh-
mensphase fur Einstieg etc. konnen keine allgemeingiltigen Hinweise gegeben werden.
Corporate Investoren haben diesbezliglich zumeist sehr unterschiedliche Maoglichkeiten,
Vorstellungen und Ziele. In Hinblick auf die Identifikation potenzieller Corporate Investoren
gilt, dass diese in der Regel in der gleichen (oder einer nahe verwandten bzw. komple-
mentdren) Branche zu finden sind, in der das Start-up/Wachstumsunternehmen tatig ist.
Bei der Ansprache und Auswahl sollte gepriift werden, iiber welche Erfahrung das Unter-
nehmen in der Zusammenarbeit mit Start-ups verfligt, wo die entsprechenden Aktivitaten
in der Organisationsstruktur angesiedelt sind und ob diese von der Unternehmensleitung
ausreichend unterstitzt werden.

CROWDFUNDING UND CROWDINVESTING

- N

* Die Kapitalbeschaffung erfolgt Uber das Internet durch eine Vielzahl von Klein-
Investoren

# Eignet sich vor allem fir Projekte, die auf einen B2C-Markt zielen (Konsumgliter
bzw. Dienstleistungen fiir Endkunden)

* Finanzierungsvolumen: typischerweise zwischen EUR 25.000,- bis zu hochstens
EUR 2,- Mio.

\_ /

Im Gegensatz zu den anderen Finanzierungsquellen liegt die Besonderheit von Crowdfunding
darin, dass Projekte nicht von einem bzw. einigen wenigen (gréBeren) Investoren, sondern
durch eine Vielzahl von Klein-Investoren finanziert werden. Die Kapitalbeschaffung erfolgt
Uber spezialisierte Online-Plattformen. Der Sammelbegriff ,Crowdfunding” umfasst vier
unterschiedliche Arten: Beim (1) eigenkapitalbasierten (bzw. eigenkapitalahnlichen) Crowd-
funding erhalt der Crowd-Investor Anteile am Unternehmen und ist an Gewinn/Verlust bzw.
der Entwicklung des Unternehmenswerts beteiligt. Diese Art wird als ..Crowdinvesting” be-
zeichnet und ist von ihrer grundsatzlichen Logik mit den anderen Risikokapitalquellen ver-
gleichbar. Beim (2] kreditbasierten Crowdfunding erfolgt die Riickzahlung und Verzinsung
der ,Leihgabe” am Ende der festgesetzten Laufzeit - wie bei einem Darlehen. (3) Das schen-
kungsbasierte Crowdfunding entspricht einer Spendentatigkeit und wird vor allem fir karita-
tive Zwecke genutzt. Beim (4] vergiitungsbasierten Crowdfunding erhalten Unterstitzer eine
Belohnung, deren materieller Gegenwert in der Regel unter der Einzahlung liegt. Diese Form
des Crowdfunding wird oftmals zum ,Pre-Selling” (eine Art ,Vorverkauf”) genutzt, um die
Marktakzeptanz zu testen und die Produktion vorzufinanzieren.



Die Besonderheiten im Vergleich zu den anderen Formen der Risikokapital-
finanzierung sind:

® Der Kapitalbedarf wird durch eine grof3e Zahl von kleinen Investoren gedeckt.
Deren Mitspracherechte sind in der Regel sehr eingeschrankt. Folglich konnen
Unternehmen ihre Griindungs- oder Wachstumsprojekte ohne Einflussnahme
einzelner grof3erer Investoren umsetzen.

® Crowdinvesting bietet die Mdglichkeit, auch Projekte und Geschéftsideen mit
externem Eigenkapital zu finanzieren, die fir die Finanzierung durch ,typische”
Risikokapitalgeber (noch) nicht in Frage kommen. Dadurch, dass die einzelnen
Investments niedrig sind, konnen die Crowd-Investoren auch in Projekte mit
besonders hohen Chance-Risiko-Positionen investieren, wie z. B. in besonders
frihen Phasen der Unternehmensgriindung.

® Eine Crowdinvesting-Kampagne kann darlber hinaus als Marktforschungs-
und/oder Markteinflihrungsinstrument genutzt werden. Der Unternehmer er-
halt zu seiner Geschaftsidee unmittelbares Feedback von potenziellen Kunden
und bereits vor Markteintritt Aufmerksamkeit in der relevanten Zielgruppe.

® Der ,Added Value” in Form von unternehmerischem Know-how und Kontakten,
den andere Investoren (insbesondere Business Angels) in ein Beteiligungs-un-
ternehmen einbringen, ist bei Crowdinvesting naturgemaf3 weniger stark aus-

gepragt.

Mit Hilfe von Crowdinvesting kdnnen Finanzierungen bis zu EUR 2,- Mio. lukriert wer-
den. Dieser Betrag stellt die im , Alternativfinanzierungsgesetz” (AltFG) festgeschriebene
Obergrenze dar (Stand: September 2018). Diese Finanzierungsform kommt fiir Projekte in
Frage, die eine hinreichend grofie ..Crowd” begeistern kénnen. Crowd-Investoren suchen
meist Projekte, die sie verstehen und bei denen sie klar erkennen kdnnen, wie sie umge-
setzt werden konnen. Die Erfahrung zeigt, dass vor allem Geschaftsideen erfolgreich sind,
die auf einen B2C-Markt zielen, also Konsumgtter und an Endkunden gerichtete Dienst-
leistungen.

Eine zentrale Rolle bei dieser Finanzierungsform nimmt die Crowdinvesting-Plattform
als Vermittler zwischen Unternehmen und Crowd-Investoren ein. Sie stellt die technische
Infrastruktur zur Verfligung, unterstitzt bei der Vorbereitung und Durchfihrung der Kam-
pagne und nimmt oftmals als Treuhander die Rechte der Investoren wahr. Viele Plattfor-
men bieten darlber hinaus eine Reihe weiterer Beratungsleistungen an. Bei der Auswahl
einer geeigneten Plattform sollte zunachst auf deren Seriositat geachtet werden. Hier
lohnt ein Blick auf die Website des Fachverbands Finanzdienstleister der WKO. Dort sind
alle osterreichischen Plattformen aufgelistet, die sich auf freiwilliger Basis zur Einhaltung
der ,Standes- und Ausiibungsregeln fiir Crowdinvesting-Plattformen” verpflichtet haben
(wko.at/branchen/information-consulting/finanzdienstleister/standes-und-ausuebungs-
regeln-ci.html). Weitere wichtige Auswahlkriterien sind die Spezialisierung (z. B. hin-
sichtlich Branche) und die Reichweite der Plattform. Wie grof3 und vor allem wie aktiv ist
die jeweilige Crowd? Die Informationen sind auf den Websites der Plattformen zu finden.
Umfangreiche Brancheninformationen liefert auBerdem die Plattform ., CrowdCircus”
(crowdcircus.com).
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Ausgewahlte osterreichische Crowdinvesting-
Plattformen:

a N

* 1000x1000
1000x1000.at

* area2lnvest
21.finance

* CONDA
conda.eu

* dasErtragReich
dasertragreich.at

* evercrowd
evercrowd.com

* Finnest
finnest.com

* firstcap
firstcap.eu

*# GREEN ROCKET
greenrocket.com

* LION ROCKET
lionrocket.com

* regionalfunding.at
regionalfunding.at

Hinweis: Der Crowdinvesting-Ratgeber der Jungen Wirtschaft .The Power of the Crowd -
Crowdinvesting flr kapitalsuchende Unternehmen und Investoren™ bietet weitere und vertiefende
Informationen zum Thema.



INITIAL COIN OFFERING (ICO)

# Relativ neue, rein digitale Finanzierungsform

# Eignet sich fiir Unternehmen, deren Geschaftsmodell auf Kryptowahrungen bzw.
Blockchain-Technologie basiert

# Kapitalmarktrechtlich (noch) nicht reglementiert

Beim Initial Coin Offering (ICO) handelt es sich um eine neue, rein digitale Finanzierungs-
form. ICOs stellen eine nicht regulierte Form des Crowdfundings dar und eignen sich zur
Kapitalbeschaffung fiir Unternehmen, deren Geschaftsmodell auf der Blockchain-Techno-
logie basiert.

Beim Initial Coin Offering werden digitale .Tokens” verauBert. Dies ist im weiteren Sinne
vergleichbar mit dem Verkauf von Aktien beim Bdrsengang eines Unternehmens (so ist
auch der Begriff ICO an den Begriff .Initial Public Offering” angelehnt). Tokens reprasen-
tieren jedoch keine Anteile am Unternehmen, sondern funktionieren vielmehr als ein di-
gitaler Anteil an einem Projekt. Sie werden bendtigt, um die spatere Blockchain-Plattform
nutzen zu kénnen (z. B. kann ein Token einen ,Coupon” fir die Nutzung einer Dienstleis-
tung auf der neuen Plattform darstellen).

Eine abschlieBende Bewertung des ICO als Finanzierungsquelle fir (digitale) Start-ups
fallt noch schwer. Einerseits kann ein regelrechter Boom beobachtet werden: alleine im
Jahr 2017 wurden weltweit Investments in Hohe von USD 4,6 Mrd. im Rahmen von ICOs
eingeworben - jedoch in einem unklaren rechtlichen Rahmen. Dauerhaft werden Gesetz-
geber und Regulierungsbehdrden aus aller Welt diesem Treiben vermutlich nicht zusehen.
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WIE KOMME ICH ZUM PASSENDEN INVESTOR?

Am Anfang steht die innovative Idee. Fir ihre erfolgreiche Umsetzung bendtigt der Unter-
nehmer/das Unternehmerteam fir jede Entwicklungsphase den geeignetsten Finanzie-
rungspartner. Die grof3te Herausforderung besteht darin, zunachst einmal den ersten In-
vestor zu finden. Sobald dieser an Bord ist, ist man ,.im Spiel” und steht unter Beobachtung
anderer potenzieller Investoren. Dariber hinaus profitiert man bei nachfolgenden Finan-
zierungsrunden von den Erfahrungen, die man bei der vorhergehenden Finanzierungsrun-
de gesammelt hat und vom Know-how sowie der meist guten Vernetzung des bestehenden
Investors in der Finanzierungsszene.

Der dsterreichische Markt fir die Unterstiitzung und Finanzierung innovativer Griindungs-
und Wachstumsprojekte - insbesondere fir Projekte in friihen Entwicklungsphasen - hat
sich in den letzten Jahren sehr dynamisch entwickelt und ist mittlerweile bunt und weit
verzweigt. Wie tritt man als junges Unternehmen mit einem Investor in Kontakt? Was ist zu
beachten? Welche Fehler sollte man vermeiden?

Im Folgenden wird gezeigt, wie die Zusammenarbeit mit einem Investor typischerweise zu
Stande kommt und ausgestaltet werden kann - wie also ein Investmentprozess aus beiden
Perspektiven, der des Unternehmens und der des Investors, aussieht.

Unternehmer Investor
Geschaftskonzept
(Businessplan, Business Proposal, Pitch Deck)
Investorenauswahl, -ansprache und -pflege

Grobanalyse

Erstgesprach

Interne Detailanalyse

Letter of Intent/Term Sheet

Due Dilligence
Beteiligungsverhandlungen

Closing

Laufende Zusammenarbeit
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GESCHAFTSKONZEPT
(BUSINESSPLAN, BUSINESS PROPOSAL, PITCH DECK]

Ein fundiertes Geschaftskonzept ist die Grundlage und Voraussetzung dafiir, um Gberhaupt
mit potenziellen Kapitalgebern in Kontakt treten zu konnen. Umfang und Detaillierungs-
grad konnen je nach Lebensphase variieren: fiir die Ansprache eines Business Angels in
der Frihphase des Start-ups reicht mitunter ein sorgfaltig ausgearbeitetes Business Pro-
posal mit 10 Seiten, bei Start-up-Veranstaltungen ist ein Uberzeugendes Pitch Deck das
Mittel der Wahl, also eine kurze Prasentation. Aber frei nach Dwight D. Eisenhowers Bon-
mot ,Plans are nothing, planning is everything”, signalisiert ein griindlich ausgearbeitetes
Geschaftskonzept potenziellen Investoren vor allem, dass sich der Unternehmer mit dem
Griindungs-/Wachstumsvorhaben fundiert auseinandergesetzt und klare Vorstellungen
von seiner erfolgreichen Umsetzung hat. Hinsichtlich Aufbau und Inhalt eines guten Busi-
nessplans und Tipps & Tricks zur Erstellung wird auf die bestehenden Ratgeber und Initia-
tiven verwiesen (siehe Info-Box]. An dieser Stelle lediglich einige grundsatzliche Hinweise:

® DerBusinessplan (bzw. Pitch Deck] ist das zentrale Verkaufsdokument des Unterneh-
mens und dient als Visitenkarte, um mit Geldgebern ins Gesprach zu kommen. Ver-
suchen Sie, sich in die Lage des potenziellen Investors hineinzuversetzen. Zeigen Sie
ihm, warum |hr Unternehmen eine attraktive Beteiligungsmaoglichkeit darstellt und
was er aus der Zusammenarbeit mit Ihnen erwarten kann.

@® Machen Sie keine Versprechen, die Sie nicht halten kdnnen (und schon gar keine of-
fensichtlichen Falschaussagen). Halb- und Unwahrheiten werden sp&testens bei einer
detaillierten Prifung des Investitionsvorhabens aufgedeckt und wirken sehr negativ.

® Erldutern und plausibilisieren Sie Ihre Annahmen, damit Ihre Uberlegungen fiir den
Investor nachvollziehbar und -prifbar sind. Die zugrundeliegenden Annahmen sind
oft wichtiger als die errechneten Planzahlen.

@® Bringen Sie maglichst viele fundierte Belege fiir die zentralen Annahmen und Hypo-
thesen lhres Geschaftsvorhabens. Dies konnen beispielweise Interviews mit poten-
ziellen Kunden sein oder Zusagen von moglichen Entwicklungs-, Vertriebs- oder Pro-
duktionspartnern.

Der Businessplan sollte klar und deutlich formuliert, gut strukturiert und vor allem in
sich konsistent und widerspruchsfrei sein.

Schicken Sie jedem Investor den gleichen Businessplan (Pitch Deck] - es sei denn, sie
missen ihn aufgrund neuer Informationen verandern.
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Info-Box =
Unterstitzung beim Businessplan

Plan4You Easy ist eine kostenlose Software zur Erstellung eines Businessplanes,
zur Verfiigung gestellt vom Griinderservice der Wirtschaftskammern Osterreichs
(gruenderservice.at] in Kooperation mit der austria wirtschaftsservice (aws) (aws.at).
Download: gruenderservice.at/businessplan

i2b, eine Initiative der Wirtschaftskammern Osterreichs sowie der Erste Bank und Sparkas-
sen, bietet umfangreiche, kostenlose Services rund ums Thema Businessplan.

Zum Beispiel:

- Expertlnnen-Feedback

- Handbuch ,Keine Angst vor dem Businessplan”
- eLearning-Plattform und Online-Tools

- Online-Assistent fiir den Erstellungsprozess

- Veranstaltungen und Kontakte

Als ganz besonderen Service bietet Ihnen i2b kostenlose, vertrauliche Fachfeedbacks von
Businessplan-Expertinnen. Dazu miissen Sie sich lediglich auf i2b.at registrieren und lhren
Businessplan hochladen. Innerhalb von fiinf Wochen erhalten Sie zwei voneinander unabhan-
gige Expertinnen-Feedbacks. So gewinnen Sie einen Einblick, wie das eigene Konzept von
auflen angenommen wird, und kénnen es entsprechend vervollstandigen.

Die besten eingereichten Businessplane kénnen zudem beim i2b Businessplan-Wettbewerb
teilnehmen und wertvolle Geld- und Sachpreise gewinnen. Einreichschluss fiir den Wettbe-
werb ist jahrlich Anfang Oktober.

Nahere Informationen unter i2b.at.

~
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AUSWAHL UND ANSPRACHE DER INVESTOREN

Bevor Sie mit potenziellen Kapitalgebern in Kontakt treten, gilt es zunachst, den passen-
den Investor zu finden. Eine erste Auswahl sollte nach den folgenden Kriterien erfolgen:

@ Kapitalbedarf (EUR 25.000,- sind fiir eine VC-Gesellschaft zu niedrig, EUR 500.000,-
fir einen Business Angel in der Regel zu viel)

® Branche (die meisten Investoren haben einen klaren Fokus auf bestimmte Branchen)

@® Unternehmensphase (viele Investoren kommunizieren lber ihre Websites, in welcher
Phase sich ein potenzielles Beteiligungsunternehmen befinden sollte)

@ Standort (manche Kapitalgeber haben einen strikten geographischen Fokus)

Viele Finanzierungsanfragen werden postwendend abgelehnt, weil das potenzielle Beteili-
gungsunternehmen eine Erstprifung anhand dieser vier Kriterien nicht besteht. Die Web-
sites der Business-Angel-Netzwerke, Crowdinvesting-Plattformen, Inkubatoren, Akzele-
ratoren und VC-Gesellschaften liefern konkrete Informationen, welche Art von Projekten
gesucht werden und Chancen auf eine Finanzierung haben. Durch eine einfache Internet-
Recherche kann man sich schon in dieser Phase Zeit und frustrierende Erlebnisse sparen.

Jene Investoren, die nach der ersten Auswahl fiir eine Finanzierung noch in Frage kom-
men, sollten vor der Kontaktaufnahme einer detaillierteren Analyse unterzogen wer-
den, um einen bestmdglichen Investor’s Fit zu erreichen. Die Detailanalyse kann anhand
folgender Kriterien erfolgen:

® Welcher Bedarf an Added Value (z. B. Know-how und Netzwerke) besteht?

® Welche Beteiligungen ist der Investor bereits eingegangen (maglicherweise gibt es
Synergien zu bestehenden Portfolio-Unternehmen) und wie viele erfolgreiche Exits
hat er geschafft?

@® Wie lange ist ein Investor bereits aktiv und tber welche Erfahrungen verfiigt er?

Als Informationsquellen kdnnen das Internet (neben den Websites der Investoren insbe-
sondere auch Szene-Blogs und Social-Media-Communitys), der Besuch von Fach- und
Netzwerkveranstaltungen (Investoren treten dort oftmals als Vortragende oder Jurymit-
glieder auf) bzw. der personliche Austausch in der Griinderszene dienen. Besonders emp-
fehlenswert ist die Nachfrage bei friheren oder aktuellen Beteiligungsunternehmen des
Investors. Durch die Teilnahme an Start-up-Events, Businessplan-Wettbewerben etc. er-
hoht man zudem die Sichtbarkeit als potenzielles Investitionsziel und erscheint auf diese
Weise auf dem Radar potenzieller Investoren, die daraufhin von sich aus Kontakt aufneh-
men.



Bei der konkreten Ansprache der Investoren sollte beachtet wer-
den, in welcher Form diese bevorzugt kontaktiert werden wol-
len. Manche Investoren sehen beispielsweise standardisierte
Templates vor, die ausgefillt werden miissen. Andere mochten
zunachst nur eine einseitige Executive Summary. Es zeugt von
Professionalitat und erhoht die Erfolgsaussichten fiir eine Finan-
zierung, derartige Anforderungen zu beachten.

Eine Frage, die viele Griinder bei der Kontaktherstellung bzw.
in Erstgesprachen mit Investoren beschaftigt, ist jene der Ver-
traulichkeit. Im Stadium der Kontaktaufnahme wird in der Regel
auf Vertraulichkeitserklarungen (,Non Disclosure Agreements”,
kurz: NDA) verzichtet. Demnach empfiehlt es sich - soweit még-
lich - wirklich vertrauliche Informationen zu umgehen oder
verkirzt darzustellen. Auch bei Erstgesprachen unterzeichnen
Risikokapitalgeber oftmals kein NDA. Grinder sollten sich inso-
fern auf ihr Bauchgefiihl verlassen, natirlich gestitzt auf eine
Recherche des ,Track Records” des Investors und dem Eindruck
aus dem personlichen Kontakt. Viele Unternehmensgriinder
sind Ubervorsichtig und mochten am liebsten gar keine Infor-
mationen Uber das eigene Vorhaben preisgeben. Dies ist jedoch
weder maoglich noch sinnvoll. Eine Idee muss reifen, und dafir
braucht sie Feedback. Dariiber hinaus sollte bedacht werden,
dass eine Geschaftsidee erst durch die konkrete Umsetzung zu
einem Erfolg wird: also durch die Griinder selbst, die sich bereits
Uber einen langeren Zeitraum damit intensiv auseinandergesetzt
haben. Und schlief3lich wird man als Geheimniskramer schlicht
kein Kapital erhalten. Dennoch: ein serioser VC-Geber sollte
auch keine Schwierigkeiten haben, eine Vertraulichkeitsverein-
barung zu unterzeichnen.

,Je besser sich ein Griinder mit In-
vestoren vernetzt und von den In-
vestoren wahrgenommen wird, bevor
er Uiberhaupt um Geld pitcht, desto
leichter fdllt es dann, einen Termin
zu bekommen, um zu pitchen. Griin-
der miissen jede Gelegenheit niit-
zen, um in Kontakt mit Investoren
zu kommen — entweder direkt oder
iiber eine Empfehlung. Wenn irgend-
wie mdglich, sollte man vermeiden,
Investoren ,kalt’ anzurufen oder
anzumailen”, Seriengriinder und
Fundraising Coach Florian Kand-
ler (StartupFoundersAcademy.com
und GetFunding.how).

~
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Cfnvestoren wollen im Erstgesprdch\

herausfinden, ob es sich lohnt, in

weiteren  Gesprdchen substanziell
mehr Zeit fiir eine genauere Analyse
zu investieren. Die Investoren ach-
ten dabei auf die fiir sie wichtigsten
Eckpunkte. Diese Kriterien zu kennen
und sich im Erstgesprédch darauf zu
konzentrieren, ist die wichtigste Stra-
tegie des Griinders im Ersttermin,”
rit Seriengriinder und Fundraising

Coach Florian Kandler.

N /

ERSTGESPRACH /
UNTERNEHMENSPRASENTATION (PITCH)

Wenn das Unternehmen die erste Grobauswahl iberstanden hat
(das sind etwa 10-15 % aller Projekte, die bei Business-Angel-
Netzwerken bzw. VCs eingereicht werden), werden Sie zum Erst-
gesprach eingeladen. Sie haben die Neugierde des Investors
geweckt. Jetzt geht es dem Investor darum, die Geschaftsidee
besser zu verstehen, um sie umfassender beurteilen zu kdnnen
und einen Eindruck von der fachlichen und personlichen Eignung
des Grinder{team)s zu gewinnen. Aber auch fir die Unterneh-
mer geht es darum, herauszufinden, ob dies tatsachlich der pas-
sende Investor ist, mit dem sie bei der Weiterentwicklung lhres
Unternehmens zusammenarbeiten konnen und wollen.

Der erste Investorentermin dauert typischerweise 30 bis 60 Mi-
nuten. Es ist folglich unmdglich, alles im Detail zu besprechen,
und sollte deshalb auch gar nicht erst versucht werden. In der
Prasentation (Pitch) und im Gesprach gilt es, sich auf das we-
sentliche zu fokussieren.

Info-Box >

folgenden Punkten gibt:

Vorbereitung auf den ersten Investoren-Termin

Bereiten Sie fiir den ersten Investorentermin eine Prasentation und Antworten vor, die dem Investor Klarheit zu

® Wer ist der ideale Kunde und wie grof3 ist der Markt insgesamt? Versuchen Sie nicht ,.alles fiir jeden” zu sein,

~

sondern zeigen Sie, dass sie den idealen Kunden sehr konkret beschreiben konnen. Denn nur wer weif3, welche
Kunden er gewinnen will, kann diese auch suchen, ansprechen und liberzeugen. Aber zeigen Sie auch, dass der
Gesamtmarkt der potenziellen Kunden grof3 ist und daher ein starkes Wachstum |lhres Unternehmens maoglich
ware.

Welches Problem konkret hat dieser Kunde - und wie wichtig ist es fir ihn? Wie hoch ist die ,Customer Pain™?
Kann man belegen, dass (mdglichst viele, mdglichst grofe, moglichst reprasentative) Kunden bereits handerin-
gend nach einer Losung suchen, die Sie jetzt anbieten?

Wie funktioniert der Markt, in den Sie mit Ihrem Startup einsteigen wollen? Als Griinder missen Sie absoluter
Marktexperte sein und verstehen, welche Anbieter bereits am Markt sind, wie deren Leistungsversprechen und
Preisgestaltung im Vergleich zu |hren aussehen, deren Preisgestaltung, wie in dem Markt Geld verdient wird,
usw. Investoren beklagen am haufigsten, dass Grinder nicht ausreichend Marktwissen besitzen. Bauen Sie
dieses Wissen auf!

Was ist die grofle Vision fir die nachsten 10 Jahre? Und was sind die ganz konkreten nachsten Schritte und
Tatigkeiten in den nachsten sechs bis zwolf Monaten, fir die Sie ja unter anderem auch das Geld des Investors
verwenden wollen? Zeigen Sie, dass Sie genau wissen, was Sie wollen!

Warum konnen genau Sie und |hre Mitgriinder diese Idee erfolgreich in die Realitat umsetzen? Speziell bei
Investments in Firmen, die noch kein fertiges Produkt oder laufenden Verkauf haben, ist das Vertrauen, das ein
Investor in die Umsetzungsfahigkeit des Griinderteams hat, ein wichtiges Entscheidungskriterium

)




Kein Investor wird bereits nach dem ersten Meeting eine Investitionszusage machen (wenn
doch, dann gibt es wahrscheinlich gute Griinde, warum Sie nicht sofort zusagen sollten!).
Vielmehr geht es dem Investor darum, herauszufinden, ob es sich lohnt, noch mehr Zeit
mit dem potenziellen Beteiligungsunternehmen zu verbringen. Fir das Start-up ist also
das primare Ziel des Erstgesprachs, dass der Investor einen zweiten, ausfihrlicheren Ter-
min vereinbaren mochte. Deshalb ist es extrem wichtig, dass Sie sich auf die wesentlichen
Punkte fokussieren und die Attraktivitat und Umsetzbarkeit der eigenen Geschaftsidee
uberzeugend vermitteln.

Wichtig sind:

Gute Vorbereitung - auf mogliche und auch unmagliche Fragen zum Griinder und zur
Geschéftsidee (siehe auch weiter unten), auf den Gesprachspartner (z. B. Wer nimmt
auf Investorenseite am Termin teil?) und auf den Ablauf des Termins (z. B. Wie viel Zeit
steht zur Verfligung? Gibt es Informationen/Dokumente, die schon vorab Gbermittelt
werden konnen/sollen?).

Pitch Deck - pragnant und knackig und auf den jeweiligen Investor ausgerichtet.
Konkrete Angaben machen und klare Vorstellungen vermitteln - z. B. Giber den not-
wendigen Kapitalbedarf und zur Ausgestaltung der Zusammenarbeit mit dem Investor.
Professionelles Auftreten — kompetent, iberzeugend, authentisch.

Begeisterung vermitteln - Sie sind die wichtigsten Botschafter lhrer Geschaftsidee,
stecken Sie den Investor mit Ihrer Begeisterung fur |hr Start-up an.

Umgang mit Kritik - Jeder Kommentar dient aus Sicht des potenziellen Investors der
Optimierung des Projekts und darf keinesfalls als ,Majestatsbeleidigung” aufgefasst
werden.

Auf die folgenden Fragen sollte man auf jeden Fall vorbereitet sein:

.Die Umsatze sind zu hoch/die Kosten zu niedrig angesetzt. Was denken Sie dazu?
Welche Annahmen stehen dahinter?”

.Was ist Ihr USP? Warum wird jemand Ihr Produkt kaufen?”

.Was passiert, wenn ein gro3es Unternehmen |hr Produkt kopiert oder ein dhnliches
auf den Markt bringt?”

.Angenommen, wir geben lhnen EUR 250.000,-. Wofiir werden Sie das Geld
verwenden?”

.Haben Sie sich schon Gedanken zur Bewertung des Unternehmens gemacht?”

.Sind Sie gegebenenfalls bereit, die Geschaftsfihrung aufzugeben, wenn wir zur
Ansicht gelangen, dass jemand anderer den Job besser machen kann als Sie?”
Waren Sie im Falle eines Exits bereit, |hre Anteile mitzuverauBBern?”
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Dariiber hinaus sollte man auch auf Detailfragen (etwa nach dem Entwicklungsleiter des
wichtigsten Wettbewerbers, nach dem Ansprechpartner bei dem im Businessplan ange-
flihrten potenziellen Referenzkunden/Kooperationspartner, etc.) eine gute Antwort geben
konnen. Trotz vieler, moglicherweise auch manch unangenehmer, Fragen des potenziel-
len Investors sollte man nicht vergessen, worum es sich beim Erstgesprach handelt: um
ein erstes personliches Kennenlernen, bei dem beide Seiten herausfinden wollen, ob eine
kinftige Zusammenarbeit moglich ist. Das heif3t, auch der Unternehmer sollte das erste
Treffen mit dem Investor dazu nutzen, um Informationen Uber ihn zu sammeln und gezielte
Fragen (z. B. zur kiinftigen Zusammenarbeit, seine Erfahrungen, zu méglichen Added Va-
lues, etc.) zu stellen. Dabei sollten Sie nicht in eine Bittsteller-Rolle verfallen, sondern auf
Augenhdhe mit dem Investor sprechen.

LETTER OF INTENT / TERM SHEET

Nach weiteren Gesprachen und internen Detailanalysen wird vor dem Start der eigent-
lichen Beteiligungsverhandlungen in der Regel ein sogenannter ,Letter of Intent” (LOI)
oder ein ,Term Sheet” unterzeichnet. In diesen Dokumenten werden die Eckpunkte der
spateren Beteiligung bereits grob festgelegt und die beiderseitige Absicht, eine Betei-
ligung einzugehen, vertraglich fixiert. Aus Sicht des Beteiligungsunternehmens sollte
vor allem auf die folgenden Punkte eines LOI/Term Sheets geachtet werden:

® Wer tragt die Kosten fiir die mitunter kostspielige Due Diligence (v. a. im Fall, dass
die Beteiligung nicht zu Stande kommt)?

Welche Informations-, Kontroll- und Mitspracherechte mochte der Investor in
Anspruch nehmen?

An welche Meilensteine ist die Auszahlung des Kapitals gekoppelt?

Was passiert, wenn die im Businessplan formulierten Planziele liber- oder unter-
schritten wird (sog. ., Ratchet Clauses”)?

Welche Regelungen sind fiir den Exit vorgesehen (z. B. Vorkaufsrecht, Mitverdufie-
rungspflicht, MitverauBerungsrecht]?

Es ist empfehlenswert, vor der Unterzeichnung derartiger Vereinbarungen
fachkundige, juristische Unterstiitzung in Anspruch zu nehmen.



DUE DILIGENCE

Im Rahmen der Due Diligence wird das Beteiligungsunternehmen ,auf Herz und Nieren”
geprift. Der Investor zieht fur einzelne Aspekte der Due Diligence bisweilen externe Ex-
perten heran (z. B. Anwaltskanzleien, technische Gutachter, etc.). Ziel des Investors ist es,
ein moglichst detailliertes Bild davon zu bekommen, ob die im Businessplan getroffenen
Aussagen korrekt sind, um sein Risiko zu begrenzen. Hinsichtlich der Due Diligence kann
nur die Empfehlung ausgesprochen werden, offen und kooperativ zu sein, um den Prozess
im beiderseitigen Interesse moglichst schnell abschlieBen zu kdnnen. Dennoch sollte man
fur diese Phase gentigend Zeit einplanen.

BETEILIGUNGSVERHANDLUNG UND CLOSING

Ein ganz entscheidender Aspekt jeder Beteiligungsverhandlung ist die Unternehmensbe-
wertung. Hier sind die Interessen gegensatzlich:

® Der Unternehmer strebt grundsatzlich eine moglichst hohe Bewertung an, weil dies
bei einer gleichen prozentuellen Beteiligung des Investors mehr Mittel einbringt bzw.
gleiche Mittel zu einem hoheren eigenen Anteil fihren. Es darf jedoch nicht vergessen
werden, dass er in weiterer Folge (auch) am Unternehmenswert und dessen Entwick-
lung gemessen wird.

® Der Investor hingegen mochte dagegen maglichst gilinstig in das Unternehmen ein-
steigen. Investoren sind sich aber bewusst, dass es nichts gratis gibt. Sie werden daher
nicht versuchen, den Preis unbegrenzt zu driicken. Seriose Investoren werden grund-
satzlich versuchen, einen fir beide Seiten fairen Deal zu finden und vor allem Busi-
ness Angels sollten niemals einen hoheren Anteil als jeder einzelne Griinder haben.
In Anbetracht des in der Anfangszeit niedrigen Gehalts der Griinder ist dies schlief3lich
die einzige Moglichkeit, sie zu incentivieren und an das Unternehmen zu binden.

Sollten die Verhandlungen an diesem Punkt ins Stocken geraten, konnen spezifische Re-
gelungen genutzt werden, einen fur beide Seiten akzeptablen Kompromiss zu finden. Sol-
che Regelungen (z.B. Vesting, Ratchet Clauses, Earn-Out) sehen bspw. vor, dass die Aus-
zahlung des Investments erst bei Erreichen bestimmter Meilensteine erfolgt oder dass
sich die Beteiligungsverhaltnisse andern, wenn bestimmte Ziele des Businessplans (z. B.
Umsatz oder EBIT) tber- oder unterschritten werden. Entwickelt sich das Unternehmen
also besser, als dies der Investor zum Zeitpunkt der Verhandlungen erwartet, erhalt der
Unternehmer zu einem spateren Zeitpunkt (z. B. beim Exit) Unternehmensanteile wieder
zurick.
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LAUFENDE ZUSAMMENARBEIT

Ab dem Einstieg des Investors ist der Unternehmer verpflichtet, den vertraglich vereinbar-
ten Informationspflichten nachzukommen. In den meisten Fallen unterstiitzt der Investor das
Beteiligungsunternehmen beim Aufbau eines geeigneten Controllings und Reportings und
erwartet regelmaBige (monatlich, quartalsweise] Updates zur Unternehmensentwicklung
(Finanzkennzahlen, Stand der Entwicklung, etc.). Investoren mit einem Hands-on-Ansatz
bringen sich mitunter sehr intensiv in die strategische und auch operative Unternehmens-
fiihrung ein. Dies stellt eine Chance fiir das Start-up dar, weil das Beteiligungsunternehmen
vom Know-how des Investors profitieren kann. Kritisch ist es, wenn die Vorstellungen tber
die weitere Unternehmensentwicklung (Ziele, Strategien, Exit] voneinander abweichen. Dies
kann darauf zurickzufihren sein, dass in den Beteiligungsverhandlungen die beiderseitigen
Interessen nicht ausfihrlich genug ausgetauscht wurden. Es kann auch an neuen (unvorher-
sehbaren) Entwicklungen liegen, etwa betreffend Markt oder Technologie. In diesen Fallen
bietet es sich an, externe Vermittler (z. B. Mediatoren, Berater) in Anspruch zu nehmen, um
einen gemeinsamen Nenner zu finden. Im fiir den Griinder schlimmsten Fall kann ein derarti-
ger Interessenkonflikt auch dazu fiihren, dass ein Unternehmensgriinder von der Geschafts-
fihrung entbunden wird (ein Riickzug des Investors ist mangels Kaufers in vielen Fallen keine
Alternative).

EXIT

Private und institutionelle Investoren streben nach einem ertragreichen Exit, also einem
Verkauf ihrer Anteile (bzw. des gesamten Unternehmens). Typische Formen sind die Ak-
quise durch ein etabliertes Unternehmen mit strategischem Interesse (Trade Sale), der
Riickkauf durch den Unternehmer (Buy Back] oder der Verkauf an einen anderen Finan-
zinvestor (Secondary Sale). Ein Borsengang wird vielfach als der ,Kdnigsweg” erachtet.
Entscheidend ist, die zum jeweiligen Projekt am besten passende Exitform zu finden.

In manchen Fallen ist der Verkauf des Unternehmens nur moglich, wenn samtliche
Anteile (also auch die des Griinders) verauBert werden konnen. Aus diesem Grund sind
im Beteiligungsvertrag zumeist sog. Exit-Klauseln festgelegt:

@® Vorkaufsrecht: Besagt, dass ein Gesellschafter Anteile zu den gleichen Konditionen
kaufen darf wie ein potenzieller (neuer) Kaufer.

® MitverauBerungspflicht (drag along): Der Griinder wird verpflichtet, seine Anteile zu
den gleichen Konditionen zu verkaufen wie der Investor.

® MitverauBerungsrecht (tag along): Gibt dem Investor das Recht, seine Anteile zu den
gleichen Konditionen zu verauf3ern wie der Griinder.

@® Liquidation Preference: Fiir den Fall, dass der VerdaufB3erungserlos beim Exit unter
den Erwartungen bleibt, wird der Investor bevorzugt bedient (er erhélt also einen
héheren Preis fir einen Anteil als die Griinder).



HINWEISE UND TIPPS

VORBEREITUNG

Gute Vorbereitung ist das Um und Auf, um einen Investor vom
eigenen Vorhaben Uberzeugen zu konnen. Dies betrifft die Er-
stellung des Geschaftskonzepts (und zeigt sich in dessen Fun-
diertheit), die Investorenauswahl und -ansprache (Welcher In-
vestor passt zum Unternehmen und vice versa? Was erwartet/
braucht das Unternehmen vom Investor?) und natirlich das
Erstgesprach, um einen Uberzeugenden ersten Eindruck zu hin-
terlassen.

KOMMUNIKATIONSFAHIGKEIT

Personen sind fur das Venture-Geschaft, was die Lage fir das
Immobiliengeschaft ist. Oftmals werden inhaltlich weniger gut
aufgestellte Projekte besseren Projekten aufgrund der Uber-
zeugungskraft der vorstellenden Personlen) vorgezogen. Es ist
wichtig, authentisch, klar und verstandlich erklaren zu kénnen,
worum es geht, um potenzielle Investoren serios von der Idee be-
geistern zu konnen.

Ganz wesentlich ist hierbei auch, eine klare Vorstellung davon zu
haben, wie das zur Verfliigung gestellte Kapital eingesetzt wird
und dies dem Investor klar vermitteln zu kdnnen. Wenn der Inves-
tor sagt: ,.Ich gebe Ihnen EUR 250.000,- - was machen Sie damit?”
sollten Sie eine passende Antwort parat haben - und zwar ohne
lange Uberlegen zu mussen.

~

~

,Genaue Kenntnisse der eigenen
Zahlen, Annahmen und der geplan-
ten ndchsten Schritte sind fiir das
Erstgesprich unumgdnglich. Bei dem
Gesprdch entscheidet sich, ob der po-
zentielle Investor sein Beteiligungsin-
teresse vertieft oder gleich wieder ab-
winkt. Eine penible Vorbereitung des
Griinderteams sollte also jedenfalls
stattfinden. Wir empfehlen vor dem
Erstgesprdch, mit Branchenexperten
die Situation und alle mdglichen
Fragestellungen ,durchzuspielen’”,
Viktor Pasquali vom Startup-Inves-
toren Matching Service i2 Business

/

Angels der aws.

,Gute Vorbereitung und ein detail—\
lierter, schliissiger Businessplan sind
eine wichtige Basis — sowohl fiir Sie
selbst, als auch fiir potenzielle Inves-
toren. Aber iiberzeugen Sie vor allem
auch Ihr Gegeniiber davon, dass Sie
die richtige Person fiir die Umsetzung
sind. Sehr oft wird in Personen inves-
tiert, nicht in Ideen”, Jiirgen Jelly,
mehrfacher Griinder. J
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C)er grofite Fehler beim Pitchen z'D

es, zu viel Information hinein zu ste-
cken. Es geht nicht darum, alles in-
nerhalb kiirzester Zeit zu vermitteln,
sondern lediglich darum, einen Fuf3
in die Tiir zu bekommen, um sich ein
zweites, ldngeres Gesprdch zu verdie-
nen. Hier kann man dann gerne in
die Tiefe gehen”, ,Pitch Professor”

Daniel Cronin.

N /

, Unternehmen, die sich bei uns be-
ziiglich einer Business Angel Finan-
zierung melden, bekommen von uns
immer die Frage gestellt, ob sie sicher
sind, dass sie bereits eine externe
Finanzierung brauchen. Einen per-
fekten Zeitpunkt fiir die Ansprache
von Business Angels gibt es allerdings
nicht, da die Investitionsentschei-
dungen auf sehr personlicher — und
oftmals emotionaler — Ebene getrof-
fen werden. Ein erster Proof of Con-
cept, ein funktionierender Prototyp
oder erstes Feedback aus dem Markt
sind jedenfalls gute Anhaltspunkte”,

(isa Fassl von der aaia. J

ELEVATOR PITCH

Gute Vorbereitung und Kommunikationsfahigkeit zeigen sich
auch darin, dass ein Unternehmer in der Lage ist, die eigene Ge-
schéftsidee und deren ,Pfiff” kurz und knackig darzustellen und
in sehr kurzer Zeit (oftmals in nur 30 Sekunden oder einer Minu-
te) Interesse dafiir zu wecken.

Der Elevator Pitch ist eine pragnante Beschreibung der Ge-
schaftsidee und das verbale Gegenstiick zur Executive Summary
im Businessplan. Idealerweise versetzt sich der Griinder in die
Lage des potenziellen Investors. Dieser wird von vielen Griindern
angesprochen und mochte daher sehr schnell wissen, ob sich
ein Investment bzw. eine genauere Beschaftigung mit dem Pro-
jekt fur ihn lohnen konnte. Er fragt sich also: Um was geht es?
Kommt das Projekt in Bezug auf Branche/Technologie, Volumen
und Phase im Griindungsprozess fir mich iberhaupt in Frage?
Gibt es einen Markt? Ist das Projekt reif und durchdacht? Es ist
daher wichtig, sehr schnell direkt auf die wichtigsten Punkte zu
kommen, nach dem Grundsatz ,.Das Wichtigste zuerst”. Der viel-
leicht klassische Fehler ist eine zu starke Fokussierung auf die
Technologie als solche. Viele Griinder scheitern auch, weil sie zu
umstandlich oder unklar agieren. Die Fahigkeit zur klaren und
direkten Kommunikation ist aber eine Frage des Trainings. Im
Internet kann man viele Beispiele bzw. Tipps und Tricks zur Ge-
staltung von guten Elevator Pitches finden.

ZEITPUNKT

Ausschlaggebend fiir den Zeitpunkt der Kapitalakquise ist der
entsprechende Finanzierungsbedarf in der jeweiligen Unterneh-
mensphase. Insbesondere fir frihphasige Projekte, die auf der
Suche nach dem ersten Investor sind, gilt: wer zu friih (Idee noch
unausgereift, noch keine klare Vorstellung von Kunden, Markt
bzw. méglicher Umsetzung] und/oder schlecht vorbereitet den
Kontakt zu Investoren sucht, lauft Gefahr, ,verbrannt” zu wer-
den, wenn ein misslungener erster Auftritt den Ruf ,in der Sze-
ne” langfristig ruiniert.



ZEIT UND AUFWAND

Die Zeit und der Aufwand fir die Kapitalsuche werden oft un-
terschatzt. Bereits das Finden von geeigneten Investoren kann
eine grofle Herausforderung und einen erheblichen zeitlichen
Aufwand darstellen: etwa drei bis sechs Monate fiir Vorbereitung
(inkl. Businessplan-Erstellung), Auswahl und Ansprache mehre-
rer Investoren und oftmals noch einmal so lange fiir Gesprache,
Due Diligence und Verhandlungen sind normal. Insgesamt kann
dies bedeuten, dass es bis zu 12 Monate dauert, bis das frische
Kapital dem Unternehmen tatsachlich zur Verfligung steht.

SICHTBARKEIT

Investoren sind immer auf der Suche nach attraktiven Beteili-
gungsmoglichkeiten. Start-ups sollten es also offen kommu-
nizieren, wenn sie auf der Suche nach Kapital sind. Schon vor
der eigenen Kontaktaufnahme zu einem potenziellen Investor
kann es sehr wertvoll sein, durch die Teilnahme an Wettbewer-
ben (z. B. i2b.at) oder an Start-up-Events und Challenges (z. B.
startuplive.org oder pioneers.io) und den Besuch von Fach-, In-
formations- und Vernetzungsveranstaltungen das Interesse von
Investoren zu wecken. Sobald ein Unternehmen auf dem Radar
der Finanzierungsszene erscheint, ist es sogar wahrscheinlich,
dass Investoren von sich aus Kontakt aufnehmen werden.

AUGENHOHE

Ein guter Investment-Deal findet immer auf Augenhdhe statt.
Grinder unterschatzen oft ihre Position.

Als Grinder sollten Sie sich niemals als Bittsteller sehen. Und
auch aktiv dafur sorgen, nicht in diese Rolle gedrangt zu wer-
den, oder sich unabsichtlich freiwillig in diese Rolle zu bege-
ben. Im ersten Gesprach mit einem Investor sollte auch der Un-
ternehmer eine Reihe von Fragen mitbringen, um zu verstehen,
ob und wie der Investor in Zukunft unterstitzen kann und wird.
Der Investor wird merken, dass nicht nur er berpriift, ob ein
Unternehmen ,gut genug’ fiir sein Investment ist; sondern dass

,Wir haben die Erfahrung gemacht,
dass die Suche nach Investoren eine
Vollzeitbeschdftigung ist. Fundrai-
sing ist ein eigenes Geschdft”, Mar-
tin Sprengseis von der bluesource
- mobile solutions GmbH.

Cnvestaren wollen ihr Geld vermeh-\

ren — und das kénnen sie nicht, wenn
sie keine passenden Griinder und
Start-ups finden. Ein Griinder mit ei-
ner tollen Idee ist die heifSeste Ware,
um die sich Investoren auch schnell
einmal streiten,” erldutert Florian

Qandler. J
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auch sein Gegenlber iiberprift, ob der Investor .gut genug” fiir sich und sein Unterneh-
men ist. ,Auf Augenhdhe” bedeutet aber auch, dass man als Griinder nicht Gberheblich
wirken sollte. Ein Investor wird sich gut Uberlegen, ob er gut und angenehm mit lhnen
arbeiten wird konnen, sollte er sich fir ein Investment entscheiden.

DURCHHALTEVERMOGEN

Es ware sehr optimistisch, davon auszugehen, dass bereits mit dem ersten angespro-
chenen Investor ein Beteiligungsvertrag abgeschlossen werden kann. Vielmehr sollte
man damit rechnen, dass man sich die eine oder andere Ablehnung abholen wird. Hier ist
Durchhaltevermdgen gefragt und es empfiehlt es sich, proaktiv zu sein und mehrgleisig
zu fahren, also parallel den Kontakt zu mehreren maglichen Investoren herzustellen. Ein
gutes Beispiel fir einen Entrepreneur mit einer derartigen Ausdauer ist der CEQO von Star-
bucks, Howard Schultz. Auf der Suche nach Investoren fiir die Ubernahme des Unterneh-
mens sprach er mit 242 Personen und wurde 217 Mal abgelehnt.

VERNETZUNG

Die Investorenszene ist untereinander sehr gut vernetzt. Sollte ein Projekt nicht in das
Portfolio des einen Investors passen, kann es vorkommen, dass das Unternehmen an ei-
nen anderen Investor weiterempfohlen wird. Aber Achtung: sowohl gute als auch schlechte
Nachrichten sprechen sich sehr schnell herum. Ungeniigende Vorbereitung fiir ein man-
gelndes professionelles Auftreten bei einem Investorengesprach kann mitunter die Einla-
dung zu Gesprachen mit anderen Investoren erheblich erschweren.

UNTERSTUTZUNG UND BERATUNG

Gute Berater konnen dabei helfen, in kurzer Zeit einen anspruchsvollen Businessplan zu
erstellen und verfligen dariber hinaus oftmals Uber gute Kontakte in die Finanzierungs-
szene. Sie konnen einen Beitrag leisten, den Prozess zu verkirzen und die Erfolgsaus-
sichten fur eine Finanzierung erhohen. Fahige Berater kosten aber auch Geld. Um die
Kontrolle Uber die Kosten zu bewahren, ist es ratsam, neben einem fixen Stundensatz Er-
folgspramien flr das Erreichen bestimmter Meilensteine zu vereinbaren (z. B. Erstellung
Businessplan, Auswahl/Vermittlung einer bestimmten Anzahl von Investoren, Eingang ei-
nes Letters of Intent).



VERTRAUEN UND PASSENDE CHEMIE

“Whom you raise money from is more important than the amount
or the cost.” Nicht immer muss jener Investor der Beste sein, der
die hochste Bewertung anbietet. Bei der Auswahl des Investors
sollte auch darauf geachtet werden, welchen zusatzlichen Wert
er dem Unternehmen stiften kann: etwa in Form von branchen-
spezifischem Know-how, Kontakten, Unterstiitzung bei nachfol-
genden Finanzierungsrunden, Glaubwiirdigkeit etc.

Gegenseitiges Vertrauen ist fiir ein erfolgreiches Zusammenwir-
ken von Investor und Beteiligungsunternehmen wesentlich. Das
Beteiligungsunternehmen muss darauf vertrauen konnen, dass
der Investor nicht die Geduld verliert und sein Kapital in einer
kritischen Situation abzieht oder durch seine Mitspracherechte
Interessen vertritt und durchsetzt, die nicht im Sinne der Unter-
nehmensvision sind.

Ebenso muss der Investor grof3es Vertrauen in das Unterneh-
men und die dahinterstehenden Personen haben, dass sie die
Fahigkeit und den Willen besitzen, das zur Verfligung gestellte
Kapital ,richtig” einzusetzen. Dieses Vertrauensverhaltnis und
die gegenseitige Abhangigkeit erfordern eine passende Chemie
im Sinne von korrespondierenden Vorstellungen zur Unterneh-
mensidee und Vision.

K”Unsere Business Angels haben im\

»Geld ist nicht alles. Es gibt Investo-x
ren, die einen wirklichen Mehrwert fiir
unser Geschdft liefern konnen. Und
die wollen wir finden, auch wenn das
Screening entsprechend lange dauern
kann. Wir haben genaue Vorstellun-
gen, was wir von unserem Finanzie-
rungspartner wollen”,  beschreibt
Martin Sprengseis die Zielsetzung
seines Unternehmens bluesource bei
der Kapitalsuche.

\_ /

Laufe der Zeit unterschiedlichste Rol-
len eingenommen: manche haben
wesentliche Kontakte zu Entschei-
dern hergestellt, manche haben uns
in strategischen  Fragestellungen
beraten, andere haben einfach mal
zugehdrt, wenn es nétig war. Griin-
derInnen haben nicht viele Ansprech-
partner, die ihre Situation wirklich
verstehen — da hilft es, wenn Busi-
ness Angels mit echter Erfahrung
zur Seite stehen”, Tina Deutsch, Co-
Founder und Managing Partner von
KLAITON.

N /
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